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摘要 : 2001 财年 ,数家日本著名电子制造商出现了巨额亏损 ,公司陷入困境。导致失误的主要原因 ,是这
些公司的投资管理粗放。“盈利就投资”造成了资产设备的盲目扩张。股权自由现金流是对投资实施有效
管理的重要指标 ,也是进行资产估价的重要工具之一。
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Abstract : In 2001’financial year , some famous Japanese electron manufacturers had large deficit . These companies
were then plunged into corner. The main reason of misplay is that these companies’rough investing management .“Payoff
must invest”, this policy had led to blind asset and equipment expansion. Free cash flow of equity is an important index
that runs efficient investing managment ; it is also one of important tools to value assets.




通用 DRAM(动态随机存储器) 前期工程基地 ,其土地、
建筑物及相关生产设备在 2002 年 1 月底出售给美国微
米科技 (Micron Technology) 公司 ,后期工程基地的“四日




东芝撤出通用 DRAM 领域的战略调整 ,源于公司
经营状况的恶化。根据 2001 财年 (2001 年 4 月 1 日至
2002 年 3 月 31 日)的联合结算 ,该公司出现了 600 亿日
元的赤字。如果考虑截止 2002 财年公司裁员 1. 88 万
人、机构重组等费用 ,亏损额将扩大到 2500 亿日元。
2001 财年对日立公司来说更是雪上加霜 ,联合结算出
现了 4838 亿日元的巨额赤字 ,导致该财年的赤字额创
下了日立有史以来的最高记录。其中由于裁员 2. 092









投资效率低下的情况。据有关数字统计 ,从 1980 年到
现在 ,日本电子制造商的总资产和销售额已达到原来
的 3 - 4 倍 ,而营业利润却只相当于原来的 1 - 2 倍。销
售营业利润率在 20 世纪 80 年代上半期为 80 %左右 ,20
世纪 90 年代上半期下降到了 6 % ,从 20 世纪 90 年代下
半期到现在则进一步下滑到了 4 %。其中 2000 年三家
公司的销售营业利润率可参见表 1。
表 1 　　2000 年三家公司销售富业利润率一览表
销售额 (亿日元) 利润额 (亿日元) 百分率 ( %)
日立 94 397. 48 1 170. 56 1. 24
东芝 66 745. 48 1 078. 8 1. 62
三菱电气 46 312. 76 1 399. 96 3. 02
　　注 :本表数据来自 2001 年《国际统计年鉴》(中国统计出版
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去的 15 年间 ,固定资产余额由大约 25 000 亿日元 ,倍增










































股权自由现金流 = 经营现金流 - 资本性支出 - 营







































流净运转累计约为 8 800 亿日元的赤字 ,然而财年损益
累计结果却显示出 6 800 亿日元的盈利。在从 1989 财
年到 1998 财年的 10 年间 ,年均资本性支出为 6 700 亿
日元 ,除 1994 财年外 ,现金流净运转一直表现为赤字。
东芝公司 15 年间的财年损益累计为 5 100 亿日元的盈



























负债比率保持在 25 %的理想状态 ,预计税后利润、资本
性支出、折旧和营运资本追加都以每年 3 %的增长率递
增。已知当前公司每股税后利润为 3. 15 元 ,每股资本
性支出为 2. 85 元 ,每股折旧为 2. 78 元 ,每股营运资本
追加 0. 5 元。公司股票的β值为 0. 9 ,当前的国债利率
为 3. 50 % ,市场风险溢价为 5. 50 %。试用股权自由现
金流估价当前公司的股票价值。
公司要使负债比例保持在 25 %的现想状态 ,必须
按 25 %的 (资本性支出 - 折旧) 、25 %的营运资本追加
和旧债本金数额进行融资 ,即 :
新发行债务 = 旧债本金偿还 + 25 % ×(资本性支
出 - 折旧) + 25 % ×营运资本追加
这样就有 :
股权自由现金流 = 税后利润 - (1 - 25 %) ×(资本
性支出 - 折旧) - (1 - 25 %) ×营运资本追加
这样当前股权自由现金流为 2. 72 元 ,一年末的股
权自由现金流为 2. 80 元 ,以后各年依次递增 3 %。作
为折现因子的投资者要求收益率 , 则由资本资产定价
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摘要 : 加入 WTO 使中国改革开放进入一个新阶段。我国企业处于这一国际大环境中 ,既面临发展机遇 ,又
必须迎接挑战。而企业文化作为企业发展中的关键因素之一 ,它应随着企业环境和消费需求的变化不断
地调整和变革 ,从而成为企业发展的巨大动力。
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质及对加强企业文化建设的指导作用 ; (2) 抓好企业精
神的培育和提炼 ,用企业精神凝聚职工队伍 ,从而在企
业中能够形成一种健康向上、积极乐观的氛围 ,既加强
了职工的工作动力 ,又提高了企业经济效益 ; (3) 深化
职业道德、社会公德和家庭美德的教育 ,引导职工树立
与社会主义市场经济相适应的思想道德风范 ,增加职
































行结合起来 ,既要靠真理的力量 ,更要靠人格的力量 ,
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模型 (CAPM)中的公式计算 :
折现因子 = 3. 50 % + 0. 9 ×5. 50 % = 8. 45 %
因此可以估算出该公司股票的内在价值为 :
2. 72 × ( 1 + 3 %
1 + 8. 45 %
) 1 + (
1 + 3 %
1 + 8. 45 %
) 2 + ⋯ =
51. 41
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